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financial stress index 」
の推移を示したものである。同図によれば、一九九七〜九八年の新興市場金融危機、二〇〇〇〜〇一年の「ＩＴバブル」危機、そして今回、二〇〇七〜〇九年のグローバル危機において両グ ープの金融ストレスの高まりは連動していることが一見して読みとれる。　
一九八〇年代のラテンアメリカ
金融危機、一九九七年のアジア金融危機では、いずれも、危機前の大量の外国資本流入が突然途絶え、逆に流出に転じたことで 産出水準は大幅に下落し それは相当期間にわたって継続した。突然の資本流入停止・ 転は後に「sudden stop 」とよばれる現象で
あり、継続的な産出水準低下 よりラテンアメリカは「失われた一〇年」を経験した。　
ここでの関心事項は、今回のグ














































































































































































重要な資本形態となった。また、ＦＤＩが継続的安定的であるのに対して、 証券投資 （および銀行ローン） は金融ストレスに敏感であり、ＦＤＩが量的に最大のカテゴリーであるのに はボラティリティの主役であり、資本フローの動向を左右する存在であることがわかる。さらに、投資国











































































（出所）World Bank, World Development Indicators, CD-ROM, 2010より筆者作成。
表1　株式投資の地理的配分（milUS＄）
Year-End 2008 Investment from
Investment in:







China, P. R. 226,873 107,792 49,161 5,499 53,269
Hong Kong SAR of China 165,473 22,091 56,900 8,915 61,483
Japan 626,077 16,713 197,226 － 347,600
Korea, Republic of 112,278 7,591 39,259 6,799 45,287
Malaysia 25,278 7,173 7,162 529 6,673
Philippines 7,574 717 2,055 165 4,279
Singapore 60,188 4,408 20,430 3,074 24,028
Taiwan Province of China 79,948 5,546 26,294 1,631 41,195
Thailand 24,211 3,215 8,477 683 6,670
United States 1,486,907 54,476 741,220 159,163 －
Emerging East Asia 701,822 158,533 209,739 27,295 242,884
Total value of investment 9,848,594 484,995 4,214,632 394,678 2,748,428





















九八〇年代から九〇年代にかけて上昇トレンドを示したが、一九九七年のアジア危機に直面して投資率が急落し、その後の回復も遅いことから、貯蓄率が投資率を有意に上回る状況が続いており、とくに二〇〇〇年代半ばからはその差がむしろ拡大傾向にあること わかる。貯蓄率・投資率ともに三五〜四〇％に達する。 く 貯蓄率の上昇は著しく、国内 はネットベースでは外資＝海外貯蓄に頼らずとも国内貯蓄で十分まかなえ
る状況にある。　
一方、欧州新興市場は東アジア




































































































国資本フローへ 依存度は他地域に比べてはるかに小さい。 ⑵ 方、国内金融システム 金融仲介機能についても、東アジア新興市場の金融仲介規模は他地域よりはるかに大きく、しか 持続的に拡大していて、 「金融深化」 が進んでいる。　
これらの事実から、東アジアの










































































































中国 1992 0.85 0.03 0.03 0.02
1997 0.94 0.03 0.04 0.17
2002 1.19 0.08 0.12 0.34
2007 1.11 0.15 0.29 1.32
インドネシア 1992 0.44 0.00 0.00 0.07
1997 0.54 0.02 0.01 0.28
2002 0.18 0.01 0.26 0.14
2007 0.23 0.02 0.17 0.41
韓国 1992 0.97 0.34 0.14 0.31
1997 1.21 0.33 0.10 0.18
2002 1.29 0.63 0.27 0.43
2007 1.01 0.59 0.48 1.02
マレーシア 1992 0.89 0.18 0.45 1.29
1997 1.39 0.40 0.25 2.02
2002 1.20 0.53 0.35 1.29
2007 1.01 0.55 0.36 1.56
フィリピン 1992 0.22 0.00 0.31 0.25
1997 0.54 0.00 0.27 0.69
2002 0.37 0.00 0.33 0.53
2007 0.28 0.01 0.34 0.60
タイ 1992 0.89 0.06 0.03 0.42
1997 1.54 0.08 0.01 0.41
2002 0.97 0.12 0.21 0.33
2007 0.83 0.16 0.35 0.69






行資産規模、債券残高の順調な成長は、銀行が民間信用を国債保有に代替し、公共部門が金融機関救済や財政赤字ファイナンスのために公共債を発 したことの結果であって、銀行が順調に民間 への金融仲介機能 回復 、同時に証券市場が民間部門の債券発行による資金調達という代替経路を提供した結果ではなかったということである。　
とはいえ、国内金融システムの
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